




BAB II  
TINJAUAN PUSTAKA 
 
2.1 Penelitian Terdahulu 
 
Penelitian ini tidak lepas dari penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, 
sehingga penelitian yang akan dilakukan memiliki keterkaitan dan perbedaan serta 
persamaan yang sama pada objek penelitian. 
1. Ghazna Jullab Khorraz dan Totok Dewayanto (2020) 
 
Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial, kepemilikan asing, kepemilikan pemerintah, 
dewan komisaris dan value creation terhadap Financial distress. Pada penelitian 
ini variabel yang digunakan adalah kepemilikan institusional, kepemilikan 
manajerial, kepemilikan asing, kepemilikan pemerintah, dewan komisaris, dan 
value creation. Populasi yang digunakan perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 
2015-2018 menggunakan sampel dengan metode purposive sampling. Teknik 
analisis penelitian ini menggunakan data sekunder dengan menggunakan logistik 
regresi. Hasil penelitian ini menunjukkan kepemilikan institusional, kepemilikan 
asing dan value creation berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
Sedangkan kepemilikan manajerial, kepemilikan pemerintah dan dewan komisaris 









Ada beberapa kesamaan antara peneliti saat ini dengan peneliti sebelumnya, 
sebagai berikut: 
a. Persamaan variabel yang digunakan peneliti sekarang dengan peneliti 
terdahulu yaitu menggunakan variabel independen kepemilikan asing. 
b. Persamaan pada peneliti terdahulu dan peneliti sekarang menggunakan 
teknik analisis data regresi logistik. 
a.   Peneliti terdahulu menggunakan sektor manufaktur tahun 2011-2013. 
 
Sedangkan peneliti sekarang menggunakan sektor property dan real estate 
 
pada tahun 2017 – 2019. 
 
2. Aji Nurwaspodo ( 2019) 
 
Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh pengaruh struktur 
kepemilikan perusahaan terhadap financial distress dengan leverage sebagai 
variabel kontrol. Penelitian ini menggunakan regresi logistik, dimana variabel 
struktur kepemilikan yang digunakan di dalam penelitian ini adalah kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional, dan kepemilikan asing. Sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini sebanyak 40 perusahaan dari sektor non keuangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan jumlah data observasi sebanyak 86 
observasi pada periode tahun 2007-2012, yang terdiri dari 40 perusahaan non 
distress dan 46 perusahaan distress. Sample dipilih berdasarkan metode purposive 
sampling. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Aji Nurwaspodo (2019) adalah 
menunjukkan kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap financial distress. 





Ada beberapa kesamaan antara peneliti saat ini dengan peneliti sebelumnya, 
sebagai berikut: 
a. Persamaan variabel yang digunakan peneliti sekarang dengan peneliti 
terdahulu yaitu menggunakan variabel independen kepemilikan asing. 
b. Persamaan pada peneliti terdahulu dan peneliti sekarang menggunakan 
teknik analisis data regresi logistik. 
Ada Perbedaan peneliti terdahulu dengan peneliti sekarang: 
 
a.   Peneliti terdahulu menggunakan sektor manufaktur tahun 2007-2012. 
 
Sedangkan peneliti sekarang menggunakan sektor property dan real estate 
 
pada tahun 2017 – 2019. 
 
3. Ni Made Inten Septiani (2019) 
 
Tujuan dari penelitian ini untuk untuk mengetahui pengaruh likuiditas, 
leverage, dan kepemilikan institusional dalam memprediksi kondisi financial 
distress pada perusahaan property dan real estate di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2013-2017. Pada penelitian ini variabel yang digunakan adalah likuiditas, 
leverage, dan kepemilikan instituonal. Sampel yang digunakan adalah yakni 
sebanyak 6 perusahaan dalam kategori ini mengalami kesulitan keuangan dan 30 
perusahaan tidak mengalami financial distress dari perusahaan property dan real 
estate mengunakan sampel selama lima tahun. Teknik analisis yang digunakan 
dalam penelitian ini menggunakan logistic regression. Hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Septiani & Dana (2019) menunjukkan leverage berpengaruh 





Ada beberapa kesamaan antara peneliti saat ini dengan peneliti sebelumnya, 
sebagai berikut: 
a. Persamaan variabel yang digunakan peneliti sekarang dengan peneliti 
terdahulu yaitu menggunakan variabel independen leverage. 
b. Sampel yang digunakan sama dengan peneliti terdahulu menggunakan 
perusahaan property dan real estate. 
c. Persamaan pada peneliti terdahulu dan peneliti sekarang menggunakan teknik 
analisis data regresi logistik. 
Perbedaan antara peneliti saat ini dan peneliti sebelumnya adalah: 
 
a. Sampel yang digunakan berbeda dengan penelitian terdahulu yang 
menggunakan tahun 2013-2017, sedangkan penelitian sekarang menggunakan 
tahun 2017-2019. 
4. Inggriyani Wilda Utami dan Dewi Kartika (2019) 
 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji operating capacity, quick 
ratio, modal kerja dan cash flow to sales terhadap financial distress. Dalam 
penelitian ini variabel yang digunakan adalah operating capacity, quick ratio, 
modal kerja dan cash flow to sales. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama tahun 2015-2017. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah 
teknik purposive sampling. Populasi penelitian ini berjumlah 99 perusahaan yang 
memenuhi kriteria sampel penelitian. Hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Inggriyani Wilda Utami dan Dewi Kartika (2019) menunjukkan bahwa 





Ada beberapa kesamaan antara peneliti saat ini dengan peneliti sebelumnya, 
sebagai berikut: 
a. Persamaan variabel yang digunakan peneliti sekarang dengan peneliti 
terdahulu menggunakan variabel independen operating capacity. 
b. Persamaan sampel peneliti terdahulu dengan peneliti sekarang yaitu 
menggunakan perusahaan property dan real estate. 
Perbedaan antara peneliti saat ini dan peneliti sebelumnya adalah: 
 
Sampel yang digunakan berbeda dengan penelitian terdahulu yang menggunakan 
tahun 2015-2017, sedangkan penelitian sekarang menggunakan tahun 2015-2019. 
5. Dinda Puspitasari (2019) 
 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh likuiditas, 
leverage, aktivitas, dan ukuran perusahaan terhadap financial distress pada sektor 
property dan real estate tahun 2014-2018. Dalam penelitian ini variabel yang 
digunakan adalah likuiditas, leverage, aktivitas, dan ukuran perusahaan. Dalam 
penelitian ini menggunakan populasi sektor property dan real estate dan 
menggunakan sampel sebanyak 229 sampel dengan periode penelitian 2014- 
2018. Analisis data dalam penelitian ini adalah regresi logistik. Hasil penelitian 
yang dilakukan Dinda Puspitasari (2019) menunjukkan bahwa kemampuan 
leverage dan activity berpengaruh positif terhadap financial distress. 
Kesamaan antara peneliti saat ini dengan peneliti sebelumnya antara lain: 
 
a. Persamaan variabel independen yang digunakan peneliti sekarang dengan 





b. Peneliti terdahulu dengan peneliti sekarang menggunakan sampel perusahaan 
 
property dan real estate. 
 
c. Peneliti terdahulu dan peneliti sekarang menggunakan teknik analisis data 
regresi logistik. 
Perbedaan antara peneliti saat ini dan peneliti sebelumnya adalah: 
 
a. Sampel yang digunakan berbeda dengan penelitian terdahulu yang 
menggunakan tahun 2015-2017, sedangkan penelitian sekarang 
menggunakan tahun 2017-2019. 
6. Sonia Ch. G. Pandegirot, Paulina Van Rate (2019) 
 
Tujuan dari penelitian ini guna untuk melihat pengaruh current ratio, 
instutional ownership, debt to asset ratio, operating capacity terhadap kondisi 
financial distress yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2013-2017. Penelitian ini 
menggunakan variabel independen yaitu current ratio, instutional ownership, debt 
to asset ratio, operating capacity. Sampel yang digunakan 8 perusahaan dengan 
menggunakan metode purposive sampling. Penelitian ini menggunakan teknik 
analisis data panel dengan menggunakan effect model. Hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Sonia Ch. G. Pandegirot, Paulina Van Rate (2019) menunjukkan 
bahwa current ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap Althman Z-score, 
institutional ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap Altman Z-Score, 
dan debt to asset ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap Altman Z-Score, 
firm size berpengaruh terhadap Altman Z-Score. 





a. Persamaan variabel independen yang digunakan oleh peneliti terdahulu 
dan peneliti yang sekarang yaitu operating capacity. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
 
a. Perbedaan pengujian penelitian terdahulu menggunakan uji Altman Z- 
score sedangkan penelitian sekarang menggunakan ICR. 
7. Savera Helena dan Muhammad Saifi (2018) 
 
Tujuan dari penelitian ini guna untuk menguji corporate govermance 
terhadap financial distress. Sampel yang diperoleh dari 19 perusahaan property 
dan real estate periode 2013-2016 menggunakan metode purposive sampling. 
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan 
analisis regresi logistik. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Savera Helena dan 
Muhammad Saifi (2018) adalah sales growth dan kepemilikan institusional 
memiliki pengaruh positif terhadap financial distress. Namun, proporsi komisaris 
independen dan komite audit tidak berpengaruh signifikan terhadap financial 
distress. 
Persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu terletak pada: 
 
a. Persamaan variabel independen yang digunakan oleh peneliti terdahulu 
dan peneliti yang sekarang yaitu sales growth. 
b. Peneliti terdahulu dengan peneliti sekarang menggunakan sampel 
perusahaan property dan real estate. 
c. Peneliti terdahulu dan peneliti sekarang menggunakan teknik analisis data 
regresi logistik. 





a. Peneliti terdahulu menggunakan periode tahun 2013-2016 sedangkan 
penelitian sekarang menggunakan periode 2015-2019. 
8. Adindha Sekar, Ayu Siti Ragil Handayani dan Topowijono (2017) 
Tujuan dari penelitian ini guna untuk mengetаhui pengаruh likuiditаs, 
leverаge, profitаbilitаs, dаn ukurаn perusаhааn terhadap financial distress. 
Financial distress sebagai variabel dependen diukur dengan interest coverage 
ratio. Pada penelitian ini variabel dapat diukur menggunakan current ratio, quick 
ratio, debt ratio, debt equity ratio, return on asset, return on equity, dan Ln total 
aset. Sampel yang digunakan 37 perusahaan dan menggunakan metode purposive 
sampling di bidang sektor manufaktur industri kimia. Teknik analisis data yang 
digunakan yaitu menggunakan analisis regresi logistik. Hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Adindha Sekar, Ayu Siti Ragil Handayani dan Topowijono (2017) 
adalah return on аsset memiliki pengаruh negаtif signifikаn terhаdаp finаnciаl 
distress, sedаngkаn fаktor lаinnyа yаitu, current rаtio, quick rаtio, debt rаtio, debt 
equity rаtio, return on equity, dаn Ln totаl аset tidаk memiliki pengаruh yаng 
signifikаn terhаdаp finаncial distress. 
Terdapat persamaan antara peneliti terdahulu dengan peneliti sekarang 
sebagai berikut: 
a.  Persamaan variabel independen yang digunakan oleh peneliti sekarang 
dengan peneliti terdahulu yaitu leverage. 
b. Persamaan dalam menggunakan teknik analisis data regresi logistik. 
 





a. Penelitian terdahulu menggunakan sektor manufaktur sedangkan 
penelitian sekarang menggunakan sektor property dan real estate. 
9. Montserrat Manzaneque, Alba María Priego dan Elena Merino (2016) 
Tujuan dari penelitian ini guna untuk mengetahui pengaruh high ownership 
 
concentration, instutional ownership, high board ownership, CEO Quality, 
 
proportion directors, operating capacity terhadap financial distress. Pada 
 
penelitian ini variabel yang digunakan adalah high ownership concentration, 
 
instutional ownership, high board ownership, CEO Quality, proportion directors, 
 
operating capacity. Sampel yang menggunakan 308 perusahaan yang terdaftar di 
 
Bursa Efek Spanyol dan menggunakan metode purposive sampling. Teknik 
 
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah mengguanakan metode 
 
regresi logistik bersyarat. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Montserrat 
 
Manzaneque, Alba María Priego dan Elena Merino (2016) adalah high ownership 
 
concentration, instutional ownership, high board ownership, dan operating 
 
capacity tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress, proportion 
 
directors berpengaruh signifikan terhadap financial distress. 
 




a. Persamaan variabel independen yang digunakan oleh peneliti sekarang 
dengan peneliti terdahulu operating capacity. 
b. Persamaan pada peneliti terdahulu dan peneliti sekarang, sama-sama 
menggunakan teknik analisis data menggunakan regresi logistik. 





a. Penelitian terdahulu menggunakan data di Bursa Efek Spanyol, sedangkan 
penelitian sekarang menggunakan data di Bursa Efek Indonesia. 
10. Alifi Rista Nora (2016) 
 
Tujuan dari penelitian terdahulu guna nuntuk mengetahui pengaruh indikator 
 
keuangan, ukuran perusahaan dan kepemilikan institusional terhadap Financial 
 
distress. Variabel yang digunakan penelitian ini yaitu likuiditas, leverage, 
 
profitabilitas, operating capacity, sales growth, ukuran perusahaan dan 
 
kepemilikan institusional. Sampel yang digunakan sektor property dan real estate 
 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011 – 2014. Teknik analisis data 
 
menggunakan logistic regession. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Alifi Rista 
 
Nora (2016) adalah tidak ada pengaruh signifikan likuiditas, leverage, kapasitas 
 
operasi, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan dan kepemilikan institusional 
 
dengan kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan. 
 




a. Persamaan variabel independen yang digunakan oleh peneliti terdahulu dan 
 
peneliti yang sekarang yaitu operating capacity, leverage, dan sales growth. 
 
b. Persamaan pengujian peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu yaitu 
 
pengujian hipotesis regresi logistik. 
 
Perbedaan antara peneliti terdahulu dengan penelitian sekarang adalah: 
 
a. Penelitian terdahulu menggunakan sektor property dan real estate periode 
2011-2014, sedangkan penelitian sekarang menggunakan sektor property dan 
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4 Inggriyani Wilda Utami 
dan Dewi Kartika (2019) 
  
S TS 
5 Dinda puspitasari (2019)    S 
6 Sonia Ch. G. Pandegirot, 
Paulina Van Rate (2019) 
S 
   
7 Savera Helena dan 
Muhammad Saifi (2018) 
   
TS 
8 Adindha Sekar, Ayu Siti 
Ragil Handayani dan 
Topowijono (2017) 
   
TS 
 
9  Montserrat Manzaneque, 
Alba María Priego dan 
Elena Merino (2016) 
  
TS 
   
10  Alifi Rista Nora (2016)  TS  TS S 
Sumber: dirangkum peneliti, diolah 
 
Keterangan : 
TS = Tidak signifikan 
S = Signifikan 
 
2.2 Landasan Teori 
 
2.2.1 Teori Keagenan (Agency Theory) 
 
Menurut Jensen dan Meckling (1976) berpendapat bahwa teori keagenan 
merupakan teori yang menjelaskan pemisahan kepentingan antara pemilik 
perusahaan dan manajer perusahaan. Dalam teori keagenan dijelaskan dua 
partisipan ekonomi yang bertentangan, yaitu prinsipal dan agen. Hubungan 
keagenan adalah kontrak di mana satu atau lebih orang (terutama) memerintahkan 





wewenang kepada agen untuk membuat keputusan terbaik (Ischan, 2013). Teori 
keagenan menggambarkan hubungan antara pemegang saham sebagai prinsipal 
dan manajemen sebagai agen. Manajemen adalah pihak yang dipercaya oleh 
pemegang saham untuk bekerja demi kepentingan pemegang saham. Sejak 
mereka terpilih, manajemen harus bertanggung jawab kepada pemegang saham 
untuk semua pekerjaan mereka (Wirakusuma, 2018). 
Jika manajemen atau agen perusahaan tidak memiliki atau memiliki saham 
biasa perusahaan, masalah keagenan juga akan muncul. Karena dalam hal ini, 
manajemen tidak lagi berusaha untuk memaksimalkan keuntungan perusahaan, 
tetapi berusaha memanfaatkan beban pemegang saham. Cara pengelolaannya 
adalah melalui peningkatan kekayaan, serta hiburan dan fasilitas perusahaan 
(Wirakusuma, 2018). 
2.2.3 Financial Distress atau Kesulitan Keuangan 
 
Menurut Atmaja (2008: 258) financial distress adalah kondisi dimana 
perusahaan mengalamai kesulitan keuangan dan terancam bangkrut. Financial 
distress didefinisikan sebagai tahap penurunan kondisi keuangan suatu perusahaan 
yang terjadi sebelum kebangkrutan ataupun likuidasi, artinya perusahaan berada 
dalam posisi yang tidak aman dari ancaman kebangkrutan atau kegagalan yaitu 
perusahaan tidak mampu membayar hutang jangka pendeknya dan kemuadian 
akan menimbulkan permasalahan yang lebih besar seperti tidak solvable antara 





financial distress dapat diukur dengan menggunakan interest coverage ratio 
(ICR). Manfaat cakupan dapat dikatakan sebagai kemampuan perusahaan dalam 





a. ICR < 1 maka perusahaan mengalami financial distress yang disimbolkan 
dalam dummy 1 
b. ICR > 1 maka perusahaan tidak mengalami financial distress disimbolkan 
dengan dummy 0 
Terdapat pengukuran lain untuk Financial distress yaitu menggunakan 
model Springate. Springate mengusulkan model prediksi kesulitan keuangan pada 
tahun 1978. Dalam proses pembuatannya, Springate menggunakan metode yang 
sama dengan Altman yaitu analisis diskriminan berganda (MDA). Seperti Beaver 
(1966) dan Altman (1968), Springate (1978) awalnya mengumpulkan rasio 
keuangan populer yang dapat digunakan untuk memprediksi kesulitan keuangan. 
Rasio semula 19 rasio Setelah melalui pengujian yang sama oleh Altman (1968), 
Springate memilih 4 rasio yang diyakini dapat membedakan antara perusahaan 
yang bermasalah dengan perusahaan yang tidak. Sampel yang digunakan oleh 
Springate adalah 40 perusahaan yang berlokasi di Kanada. Model yang diproduksi 







2.2.4 Operating Capacity 
 
Menurut Kasmir (2008: 172) kapabilitas operasional menggambarkan 
tingkat efektivitas atau efisiensi suatu perusahaan dalam kegiatan regulasi, 
penjualan, dan kegiatan lainnya. Kemampuan operasional dapat mengukur 
kemampuan perusahaan dalam melakukan aktivitas sehari-hari. Menurut Fery 
(2011), semakin efektif suatu perusahaan menggunakan aktivitasnya maka dapat 
menghasilkan penjualan dan memberikan keuntungan yang lebih besar bagi 
perusahaan. Tingkat perputaran aset total dapat digunakan untuk mengukur 
penelitian kapabilitas operasional.Tingkat perputaran aset total mengacu pada 
penelitian yang dilakukan oleh Oktita dan Agus (2013), yang dapat dihitung 
dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
 
 
2.2.5 Kepemilikan Asing 
 
Menurut Simerly dan Li (2001) Kepemilikan asing mengacu pada proporsi 
saham biasa perusahaan yang dimiliki oleh individu, badan hukum, pemerintah 
dan bagian mereka yang diidentifikasi asing. Kepemilikan asing pada suatu 
perusahaan dianggap terkait dengan peningkatan tata kelola perusahaan yang baik. 
(Hingorani et al (1997) menyimpulkan bahwa kepemilikan internal dan 
kepemilikan asing mengurangi masalah keagenan melalui mekanisme insentif 
yang menyelaraskan kepentingan manajer dan investor (Aji Nurwaspodo, 2019). 
Berdasarkan informasi di atas, kepemilikan yang terkonsentrasi dalam 






perusahaan. Penanggung jawab akan mengontrol perilaku manajer agar selaras 
dengan tujuan perusahaan, yaitu meningkatkan nilai perusahaan dan pada 
akhirnya meningkatkan kekayaan pemegang saham. Dengan mengontrol perilaku 
manajer, Anda dapat mengurangi perilaku abnormal manajer dan memperkaya 
diri sendiri, sehingga perusahaan berharap dapat terhindar dari kesulitan keuangan 





Menurut Van Horne (2002:357) dapat diartikan sebagai rasio 
perbandingan, yang dapat digunakan untuk mengukur seberapa besar hutang 
perusahaan terhadap pinjaman bank dapat didanai oleh aset dan modal. Leverage 
merupakan gambaran hutang perusahaan Proporsi perusahaan. 
Menurut Gitman (2006: 64) rasio ini merupakan bagian dari solvabilitas. 
Rasio ini dapat digunakan untuk melihhat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh 
hutang atau pihak luar dengan kemampuan perusahaaan yang digambarkan oleh 
modal (quity). Dalam penelitian ini leverage mengacu pada penelitian yang 
dilakukan oleh dapat diartikan debt or leverage ratio yang dapat menggambarkan 
proporsi dari total aset perusahaan yang dipinjamkan kepada kreditor. Dalam 
Penelitian ini menggunakan rumus rasio hutang terhadap total aset untuk 







Pengukuran leverage lainnya adalah Rasio hutang terhadap aset biasanya disebut 
rasio hutang. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
membiayai asetnya dengan hutang. Rasio ini diperoleh dengan membagi total 
hutang dengan total aset yang dimiliki perusahaan, dengan rumus sebagai berikut: 
 
 
2.2.7 Sales Growth 
 
Menurut Widarjo dan Setiawan (2009: 114) pertumbuhan penjualan dapat 
diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk meningkatkan penjualan dari 
waktu ke waktu untuk mencapai pertumbuhan penjualan yang lebih tinggi, dan 
perusahaan telah berhasil melaksanakan strateginya. Hal tersebut dapat dijelaskan 
karena semakin besar keuntungan yang diperoleh dari penjualan perusahaan 






2.2.8 Pengaruh Operating Capacity terhadap Financial Distress 
 
Operating capacity menggambarkan efisiensi aktivitas operasional 
perusahaan. Dalam penelitian operating capacity diukur dengan menggunakan 
total asset turnover atau rasio perputaran total aset. Rasio perputaran total aset 
yang tinggi menunjukkan efektivitas perusahaan dalam penggunaan aset untuk 






efektivitas penggunaan aset untuk menghasilkan penjualan diharapkan dapat 
memberikan keuntungan yang semakin besar bagi perusahaan dan menunjukkan 
bahwa kinerja keuangan yang dicapai oleh perusahaan semakin baik sehingga 
kemungkinkan terjadinya financial distress semakin kecil. 
Hasil penelitian yang dilakukan Adindha Sekar, Ayu Siti Ragil Handayani 
dan Topowijono (2017) menunjukkan bahwa kemampuan beroperasi dengan total 
asset turnover suatu instansi berpengaruh signifikan terhadap financial distress. 
Hal ini dapat mengindikasikan bahwa semakin baik kinerja keuangan perusahaan, 
semakin kecil kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan (Widhiari & Aryani 
Merkusiwati, 2015). 
2.2.9 Pengaruh Kepemilikan Asing terhadap Financial Distress 
 
Kepemilikan asing mengacu pada proporsi saham biasa perusahaan yang 
dimiliki oleh individu, badan hukum, pemerintah dan bagian mereka yang 
diidentifikasi asing. Permasalahan agensi ini akan mengindikasikan bahwa 
perusahaan tidak akan mengalami financial distress apabila pemilik perusahaan 
bisa mengendalikan perilaku manajemen agar tidak menghamburkan resources 
perusahaan, dalam bentuk investasi yang tidak layak. Kepemilikan asing sebagai 
investor diharapkan dapat menjalankan peranan penting dalam mengurangi 
financial distress, hal ini disebabkan karena kepemilikan asing biasanya 
merupakan perusahaan yang besar, dengan monitoring yang kuat dari manajer, 
dimana perusahaan dioperasikan oleh manajer profesional, sehingga hal ini akan 






Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ghazna Jullab Khorraz dan Totok 
Dewayanto (2020) meneliti pengaruh kepemilikan asing (foreign ownership) 
terhadap kinerja industri yang beroperasi di India kepemilikan asing mempunyai 
pengaruh negatif serta signifikan terhadap financial distress, perihal ini dapat 
dibuktikan dengan terus menjadi besar kepemilikan asing bagaikan pemegang 
saham hendak dapat kurangi permasalahan keagenan yang terjalin dengan pihak 
manajer, sebab pihak asing bagaikan pemegang saham kebanyakan hendak 
menunjuk orang asing dari industri asing buat berprofesi bagaikan dewan 
komisaris ataupun dewan direksi, dengan demikian keselarasan antara tujuan mau 
mengoptimalkan kinerja industri hendak tercapai sebab persamaan prinsip antara 
pemegang saham asing dengan manajemen yang pula dihuni pihak asing bagaikan 
bagian dari manajemen industri. 
2.2.10 Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress 
 
Leverage menunjukkan besarnya dana yang disediakan oleh kreditur. 
Apabila perusahaan memiliki tingkat leverage yang tinggi maka kreditur akan 
meminta “Rate of interest” yang tinggi. Semakin tinggi pinjaman perusahaan 
maka semakin tinggi “rate of interest” yang diminta oleh kreditur. Hal ini 
berdasarkan teori keagenan menjelaskan bahwa Meningkatnya hutang dalam 
struktur modal dapat mengurangi penggunaan saham, sehingga mengurangi biaya 
keagenan. Perusahaan wajib membayar kembali pinjaman dan membayar beban 






semakin tinggi kemungkinan perusahaan tidak mampu melunasi hutang- 
hutangnya ketika jatuh tempo, sehingga dapat menjadikan indikasi bahwa 
nantinya perusahaan akan mengalami financial distress. 
Leverage dapat diartikan sebagai rasio perbandingan, yang dapat 
digunakan untuk mengukur seberapa besar hutang perusahaan terhadap pinjaman 
bank yang dapat didanai oleh aset dan modal. Leverage merupakan gambaran 
proporsi hutang perusahaan (Nurviani & Oetomo, 2018). Hasil penelitian Ni 
Made Inten Septiani (2019) dan Inggriyani Wilda Utami dan Dewi Kartika (2019) 
menunjukkan bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap financial distress. 
2.2.11 Pengaruh Sales Growth terhadap Financial Distress 
 
Sales growth menunjukkan presentase penjualan tahun ini dibandingkan 
dengan tahun sebelumnya. Sales growth pada perusahaan dikatakan berhasil jika 
nilai dari pertumbuhan penjualan tersebut tinggi. Dengan kondisi tersebut maka 
dapat dikatakan bahwa manajemen perusahaan telah menjalankan strategi dalam 
pemasaran dan penjualan produk dengan baik. Perusahaan dengan pertumbuhan 
yang positif maka memberikan sinyal yang positif pula bagi semua pihak, sebab 
perusahaan mempunyai kecenderungan untuk dapat mempertahankan 
kelangsungan hidup usahanya dan dapat menurunkan potensi terjadinya kondisi 
financial distress. 
Sales growth mencerminkan bahwa kemampuan perusahaan untuk 
meningkatkan penjualan dari waktu ke waktu. Jika suatu perusahaan dapat 






dari financial distress. Namun sebaliknya jika perusahaan dari tahun ketahun 
tidak mampu meningkatkan pertumbuhan penjualan, maka pertumbuhan 
penjualan tersebut akan menurun dan perusahaan dikatakan mengalami kondisi 
financial distress (Alif Rista Nora, 2016). Hal ini didukung oleh penelitian yang 
dilakukan oleh Dinda Puspitasari (2019) dan Alifi Rista Nora (2016) yang 
menunjukkan bahwa sales growth berpengaruh signifikan terhadap financial 
distress. 
2.3 Kerangka Pemikiran 
 
Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya, kerangka konseptual 
ditampilkan sebagai konsep untuk menjelaskan, mengungkapkan dan 
menunjukkan bahwa hal tersebut berkaitan dengan variabel yang diteliti. 
Penelitian ini terdiri dari variabel independen yaitu: operating capacity, 




























2.4 Hipotesis Penelitian 
 
Berdasarkan landasan teori dan kerangka konseptul diatas, maka 
terbentuklah hipotesis sebagai berikut: 
H1 : Operating capacity berpengaruh terhadap financial distress. 
H2 : Kepemilkan asing berpengaruh terhadap financial distress. 
H3 : Leverage berpengaruh terhadap financial distress. 
H4 : Sales growth berpengaruh terhadap financial distress. 
Operating 
Capacity (X1) 
Kepemilikan 
Asing (X2) 
Leverage (X3) 
Sales Growth 
(X4) 
Financial 
Distress (Y) 
